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独角兽企业作为新经济的代表， 对国家创新
科技发展具有重要的战略 意 义。 截 至 2018 年 3





















众多独角兽企业也纷 纷 对 回 归 A 股 市 场 热 切 回
应。 如百度董事长李彦宏表示希望能尽早回到国





（CDR）等。 我国采用了 CDR 的形式助力海外独角





精密医疗等高新技术四新产业。 2018 年 6 月 6 日
深夜，证监会随即又发布了《存托凭证发行与交易
管理方法（试行）》等 9 个文件，其内容囊括了对独
角兽企业回归 A 股的 CDR 发行条件、 上市规则、
审核要求、做市商、保荐券商等方面的相关规定和
对未上市的独角兽企业开辟 IPO 绿色通道。按照证
监会发布的划定， 现在符合 CDR 发行的海外独角
兽企业有阿里巴巴、百度、腾讯、京东、携程、微博、
网易等七家互联网领头企业和在香港上市的舜宇
光学科技。 这 9 份文件的发布，意味着我国 CDR 制
度的正式落地。
二、 我国独角兽企业回归 A 股市场带来的积
极影响
（一）对证券发行人的影响
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高估值。 众所周知：搭建 VIE 结构（协议控制）进行
海外上市可以使融资过程更加畅通， 增强境外上
市结构的稳定性。 如果独角兽企业要回归 A 股市
场，就需要拆除 VIE 结构，这样做有利于独角兽企









































































业大多数都是采取了 VIE 的股权结构， 而在现行
的 A 股市场上， 搭建 VIE 结构的公司是不符合上























































在独角兽回归 A 股的过程中， 监管部门更要
履行职责， 为独角兽企业回归创造安全绿色的通
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